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优于大市锐捷网络（301165.SZ）
2024 年归母净利润同比增长 43%，持续受益数据中心发展
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 69.64 元

总市值/流通市值 39568/4748 百万元

52周最高价/最低价 94.66/27.96 元

近 3 个月日均成交额 706.07 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《锐捷网络（301165.SZ）-2024 上半年净利润同比增长 10%，迎

AI发展机遇》 ——2024-08-25

《锐捷网络（301165.SZ）-一季度经营承压，加大投入迎 AI 新

机遇》 ——2024-04-26

《锐捷网络（301165.SZ）-一季度经营稳健，扣非净利润同比增

长 23%》 ——2023-04-26

受益AI发展，公司2024年盈利能力大幅提升。公司实现总营业收入116.99

亿元，同比增长1.36%；实现归母净利润5.74亿元，同比增长43.09%;扣非

净利润5.3亿元,同比增长50.98%。其中四季度单季归母净利润1.62亿元，

同比增长32.54%。

数据中心交换机强劲增长，公司持续拓展海外业务。2024网络设备收入为

96.5亿元，同比增长14.90%，占总收入比提升近9.8pct至82.52%。网络设

备快速增长主要得益于公司在交换机、无线产品、云桌面等多个领域的市场

领先地位。特别是在中国以太网交换机市场、数据中心交换机市场和企业级

WLAN市场，公司均保持前三的市场占有率。海外市场方面，公司2024海外

收入同比增长52.72%，收入占比提升至15.98%，主要得益于公司在英国、

西班牙、南非、沙特阿拉伯、泰国、墨西哥、巴西等12个重点国家的市场

开拓力度加大，销售渠道数量大幅增加，业务已覆盖100多个国家和地区。

经营稳健，毛利率基本持平，费用投入有的放矢。2024年公司毛利率38.62%，

与2023年的38.94%基本持平。销售费用率/管理费用率/研发费用率同比分

别变化+0.16pct/+0.6pct/-2.82pct，至15.51%/5.5/16.12%。公司有效实施

降本增效，员工人数2024年同比减少933人，同时保持研发创新领先，公

司推出全球性能领先的LPO 400G/800G光模块，推动数据中心网络建设绿色

化可持续发展；推出51.2T CPO交换机等高性能产品，满足智算中心和数据

中心的高带宽需求。

国内AI需求景气度高，公司有望持续受益。2025年，公司将继续聚焦企业

园区/云数据中心/中小企业三张网以及安全、云桌面业务方向。在数据中心

方面，运营商及国内互联网厂商纷纷加大资本开支投入在AI领域，公司目

前已中标中国电信天翼云高性能核心交换机采购招标项目，与阿里巴巴、腾

讯、字节跳动等互联网大厂在智算网络、通算网络领域的合作进一步加深。

公司指引2025年一季度归母净利润9,800万元至 12,500万元，同比增长

4142.15%至5310.90%。

风险提示：AI发展不及预期、技术创新发展不及预期、行业竞争加剧。

投资建议：维持2025-2026年盈利预测，新增2027年盈利预测，预计公司

2025-2027年归母净利润分别为6.7/7.8/8.9亿元，当前股价对应PE分别为

52/45/39X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,542 11,699 12,628 13,592 14,357

(+/-%) 1.9% 1.4% 7.9% 7.6% 5.6%

净利润(百万元) 401 574 669 784 893

(+/-%) -27.0% 43.1% 16.5% 17.2% 13.9%

每股收益（元） 0.71 1.01 1.18 1.38 1.57

EBIT Margin -0.7% 1.1% 5.0% 5.6% 6.2%

净资产收益率（ROE） 9.4% 12.5% 13.6% 14.8% 15.5%

市盈率（PE） 87.0 60.8 52.2 44.5 39.1

EV/EBITDA 1798.2 174.6 55.9 47.7 41.1

市净率（PB） 8.14 7.63 7.11 6.58 6.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年收入稳中有升，业绩较快增长。2024 全年实现营收 116.99 亿元（+1.4%），

归母净利润 5.74 亿元（+43.1%），扣非归母净利润 5.3 亿元（+50.98%）。其中

四季度单季营收 33.22 亿元（-7.49%），归母净利润 1.62 亿元（+32.54%）, 扣

非归母净利润 1.59 亿元（+60.82%）。 公司指引 2025 年一季度归母净利润 9,800

万元至 12,500 万元，同比增长 4142.15%至 5310.90%。

图1：锐捷网络营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：锐捷网络单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：锐捷网络归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：锐捷网络单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营稳健，毛利率基本持平，费用投入有的放矢。2024 年公司毛利率 38.62%，与

2023 年的 38.94%基本持平。销售费用率/管理费用率/研发费用率同比分别变化

+0.16pct/+0.6pct/-2.82pct，至 15.51%/5.5/16.12%。公司有效实施降本增效，

员工人数 2024 年同比减少 933 人，同时保持研发创新领先，公司推出全球性能领

先的 LPO 400G/800G 光模块，推动数据中心网络建设绿色化可持续发展；推出

51.2T CPO 交换机等高性能产品，满足智算中心和数据中心的高带宽需求。

图5：锐捷网络毛利率、净利率变化情况 图6：锐捷网络三项费用率变化情况
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司经营活动产生的现金流量净额为 2.2 亿元，同比减少 74.80%。主要原因是公

司本期增加备货，材料款支付增加所致。

图7：锐捷网络经营性现金流情况 图8：锐捷网络资产负债情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2025-2027 年营收预测如下：

表1：锐捷网络营收预测拆分（单位：万元、%）

收入分类预测(万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

网络设备 72.8% 82.5% 85.4% 86.4% 87.1%

收入 842,019.59 965,508.61 1,078,218.18 1,174,628.17 1,251,175.74

增长率 -0.65% 14.67% 11.67% 8.94% 6.52%

毛利率 41.33% 38.76% 39.00% 39.30% 39.60%

网络安全产品

收入 85778.46 45200.00 36160.00 36160.00 36160.00

增长率 -1% -47% -20% 0% 0%

毛利率 44.00% 60.76% 60.26% 60.00% 59.50%

云桌面解决方案

收入 76,100.70 54,900.00 49,410.00 49,410.00 49,410.00

增长率 3.00% -28% -10.00% 0.00% 0.00%

毛利率 34.5% 31.9% 30.0% 30.0% 30.0%

收入合计 1,156,698.8 1,170,108.6 1,263,063.2 1,359,473.2 1,436,020.7

增长率 2.11% 1.16% 7.94% 7.63% 5.63%
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毛利率 38.92% 39.40% 39.34% 39.56% 39.80%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持 2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 6.7/7.8/8.9 亿元，当前股价对应 PE 分别为

52/45/39X，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2024 年 4 月 16日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 归母净利润 PE PEG

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2025E

301165.SZ 锐捷网络 优于大市 69.6 395.7 5.7 7.5 9.1 68.9 53.1 43.4 2.0

000063.SZ 中兴通讯 优于大市 31.4 1499.6 84.2 95.8 104.6 17.8 15.7 14.3 1.4

000938.SZ 紫光股份 优于大市 25.1 717.6 23.2 29.4 35.1 30.9 24.4 20.5 1.7

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；中兴通讯、紫光股份估值取自 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2298 1407 2600 3334 3324 营业收入 11542 11699 12628 13592 14357

应收款项 1408 1956 1107 1192 1455 营业成本 7047 7181 7661 8215 8643

存货净额 2875 3367 3456 3702 4006 营业税金及附加 49 45 61 65 69

其他流动资产 52 191 126 140 175 销售费用 1772 1814 1894 2032 2142

流动资产合计 6633 6984 7352 8430 9024 管理费用 566 644 608 641 663

固定资产 512 502 661 799 933 研发费用 2185 1886 1768 1876 1953

无形资产及其他 16 53 52 51 50 财务费用 19 (14) 0 (32) (28)

投资性房地产 1188 1949 1949 1949 1949 投资收益 (1) (1) (0) (1) (1)

长期股权投资 15 15 20 27 31

资产减值及公允价值变

动 30 57 30 20 15

资产总计 8364 9503 10034 11256 11987 其他收入 (1977) (1700) (1768) (1876) (1953)

短期借款及交易性金融

负债 753 1447 350 850 882 营业利润 141 384 665 815 930

应付款项 2129 2030 3141 3365 3535 营业外净收支 14 22 10 10 10

其他流动负债 1011 1340 1522 1629 1711 利润总额 155 406 675 825 940

流动负债合计 3892 4817 5013 5844 6128 所得税费用 (246) (169) 7 41 47

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 187 111 111 111 111 归属于母公司净利润 401 574 669 784 893

长期负债合计 187 111 111 111 111 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4080 4929 5125 5955 6239 净利润 401 574 669 784 893

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (30) 35 (6) 10 11

股东权益 4285 4575 4909 5301 5747 折旧摊销 99 100 79 93 112

负债和股东权益总计 8364 9503 10034 11256 11987 公允价值变动损失 (30) (57) (30) (20) (15)

财务费用 19 (14) 0 (32) (28)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (712) (1750) 2112 (3) (341)

每股收益 0.71 1.01 1.18 1.38 1.57 其它 30 (35) 6 (10) (11)

每股红利 0.83 0.61 0.59 0.69 0.79 经营活动现金流 (241) (1133) 2830 854 649

每股净资产 7.54 8.05 8.64 9.33 10.12 资本开支 0 (173) (201) (221) (241)

ROIC -4% 4% 13% 18% 19% 其它投资现金流 0 (63) 0 0 0

ROE 9% 13% 14% 15% 16% 投资活动现金流 (15) (236) (206) (228) (245)

毛利率 39% 39% 39% 40% 40% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin -1% 1% 5% 6% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 0% 2% 6% 6% 7% 支付股利、利息 (473) (346) (334) (392) (446)

收入增长 2% 1% 8% 8% 6% 其它融资现金流 561 1169 (1097) 500 32

净利润增长率 -27% 43% 16% 17% 14% 融资活动现金流 (387) 477 (1431) 108 (414)

资产负债率 49% 52% 51% 53% 52% 现金净变动 (643) (892) 1193 734 (10)

息率 1.4% 1.0% 1.0% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 2941 2298 1407 2600 3334

P/E 87.0 60.8 52.2 44.5 39.1 货币资金的期末余额 2298 1407 2600 3334 3324

P/B 8.1 7.6 7.1 6.6 6.1 企业自由现金流 0 (1642) 2620 594 373

EV/EBITDA 1798.2 174.6 55.9 47.7 41.1 权益自由现金流 0 (473) 1523 1125 432

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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